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いわゆる企業買収 (M&A) 防衛策に
ついての若干の“原理的”考察
─支配比率の変動を目的とする新株等の発行はいかなる場合に許されるのか？
新 山 雄 三
序章 株式会社法にとって企業買収（M&A）とは何か
一 公開された証券取引市場等における証券取引の自由
最近はやや下火になったものの，数年前までの会社法実務においては，
やれ敵対的企業買収（M&A）だ，やれ乗っ取りだと，そしてまた，それ
に対する防衛策の何のと，何かしら目新しい特別な事態でも起きているか
のごとくに喧しく語られた時期があった。そこでは，まるで新たに発生し
た予想もしなかった事態への対応が求められているかのごとくに振る舞い，
思いつきのようなさまざまな対応策を提示して舞い上がっているかに見え
る，プロの企業法務弁護士等の実務家の方々や少なからざる法律学者もお
られたように見受けられた。
しかし，はたしてそうなのか。そこでは本当に何か目新しいことが起き
ていたのか，そして，それに応じた何か目新しい対応が本当に必要だった
のか。たとえば，企業買収ということで言えば，およそ買収行為そのもの
が悪であるかのような反応や，それに対する対応策ということで言えば，
当時目立った典型的なものとしては，およそ株主総会決議さえ経れば何で
もできるかのごとくにいう論調や，しかもその対応策発動についての判断
をする独立特別委員会の設置の提案などという，およそどこから考えても
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まともな理論的根拠を見出しにくい，会社法的に見れば奇天烈とも言われ
かねない提案やその実施策などが日常化していたようにも思われる。この
辺りで，ひとつ，会社法学の基本に遡り，事態を冷静に見つめ直してみる
ことも，大切ではなかろうか。
かくして，頭を冷やして冷静に事態を分析すれば，そこで問題となって
いることは，実は，すべて，ことさらに目新しいことではないとしか言い
ようがない事態なのである。すなわち，企業買収（M&A）の，乗っ取り
の，と言ったところで，そもそも株式会社法制度というもの自体が，すで
に株式を公開することによって金融市場から資金調達するための制度であ
るわけで，しかも，ある当該株式会社の過半数の株式を市場等において取
得できれば，当該会社の経営支配権を入手することができるということも，
ごく当然の事態であるわけで，株式会社法制度にとってみれば，そのよう
な行為はごくごく日常的な所与の前提ともいうべき事態なのである。要す
るに，公開株式会社の株式は，本来的に市場において市民誰しもが，自由
に購入することが可能とされているのであり，企業買収（M&A）といっ
たところで，何か特別なことをやっているわけではなく，その自由な証券
市場における取引の範疇で起きている問題であるにすぎず，株式会社法制
度にとってはいわば想定内の事態であると言わざるを得ない。
二 企業買収（M&A）防衛策としての新株等の発行による支配比率の
変動
さらに，やれ防衛策の何のといったところで，そこで取り上げられてい
ることは，これまた，これまでも株式会社法上の基本問題の一つであり続
けてきた，募集株式や新株予約権の，たとえば第三者割当て発行であると
か無償割当て発行（株式の分割を含む）であるとかの（以下，新株等の発
行と略称），その時々の具体的な在り方にかかわる事態であるということ，
そうすることによって既存の持株比率や支配比率に変動を生じさせ，場合
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によっては現経営陣がその支配的地位の維持を図ろうとするといった事柄
である，ということを忘れるべきではない。
であるとするならば，ここでなされねばならないことは，そのような行
為がそもそも株式会社法上はどのように位置づけられる行為であるのか，
そのような行為が買収防衛策として行われることが，株式会社法上はたし
て許されうるのかどうか等々を，それこそ，株式会社法の規定や制度の基
本に，さらには，それらの背後にある株式会社法制度を支えている思想に
まで遡って考察することであるにすぎない話ではないのだろうか。
これらのことを思い出しさえすれば，こういった現象にどう対応してい
くべきかを考える手がかりは，容易に見つけ出すことができるものと思わ
れる。ほぼ以上が本稿の狙いとするところである。以下において，われわ
れは，企業買収（M&A）防衛策を初めとする，要するに支配比率の変動
を目的とする新株等の発行といった行為が，はたしてどこまで可能である
のか，何が可能で何が不可能なのかにつき，多少とも原理的な考察を試み
てみたいと思う(1)(2)。
（1）ここで予めお断りしておかなければならないことは，本稿は，支配比率の変動
を目的とした新株等の発行についての，ささやかな理論的検討を任務とするも
のであるが，その検討の中心は企業買収（M&A）防衛策についてになる。この
点については，いずれ本稿全体の論旨から明らかになるように，結論を先取り
していえば，そもそも企業買収（M&A）に対する防衛策などというものが，本
来的に組織法的規定・制度の体系である株式会社法上，論理的にいって，およ
そ存在し得るような性質のものではあり得ないのではないかということになる。
したがって，ここで扱う防衛策とは，当然のことながら，本来そのよう働き
をするための規定や制度ではない，いってみれば組織法的意義や機能を持って
いる株式会社法上の規定や制度を，そのような本来的な意義や機能の規定や制
度としてではなく，もっぱら，いわば企業買収（M&A）への防衛策として借用
ないし応用する行為についての検討を主とするものである。
ただ，同時にまた触れておかなければならないことは，05年改正法以降，
100％減資のための制度として新たに導入されている全部取得条項付種類株式が，
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企業買収（M&A）に対する防衛策として利用されることもあり得るようである
が⑵，この問題についての吟味検討は，本稿の主題からはやや逸れるがゆえに，
本稿においてはその詳細な言及を控えざるを得ない。その検討はいずれ稿を改
めるつもりであるが，ただ，予め結論めいた問題点の指摘のみをここで若干申
し上げさせていただくとすれば，先ずは，それもまた，全部取得条項付種類株
式制度の，本来的意義や機能とは異なった意義や機能を担わされることになっ
ているということ自体，一つの問題であるといえよう。
さらにはまた，この制度を利用した買収防衛策によっては，そこでの買収の
目的や趣旨の如何を問わずにおよそいかなる買収も，いわば自動的に排除され
てしまいかねないという効果が生ずることになる可能性が高く，およそ買収と
いう行為そのものの否定に繋がりかねない面を持つことになるのではないかと
いう点で，経済的自由主義社会における制度の在り方として，相当性，合理性
に著しく欠けるおそれが大きいのではないか，という懸念を免れ得ないように
思われるという点だけを指摘させていただいておく（山下友信編『会社法コン
メンタール3』（商事法務，2009年刊）108頁以下，高橋英治『会社法概説（第
2版）』（中央経済社，2014刊）77頁以下参照）。
（2） もともと，全部取得条項付種類株式制度は，株主全員の同意なしにかつ債務
超過の要件を満たさなくても，株主総会での多数決によって100％減資を実現す
る手段として考案されたものであるが，支配株主が少数株主をスクイーズアウ
トすることによってMBOを実現するために用いられたり，定款変更によって
普通株式を全部取得条項付種類株式に変え，会社が全部を取得し，対価として
一定割合以上の株式を保有する株主の有する株式を会社が取得するものとする
取得条項付株式を交付することによって，企業買収（M&A）に対する防衛策と
して利用されることともなっている。株式会社法の体系的性質や全体的論理や
制度との関連で，このような制度そのものの在り方についての再吟味・再検討
が必要なように思われる。
第一章 経済的自由主義と資本市場の在り方
第一節 公正にして自由な証券取引市場の存在
一 公開市場における証券取引の自由
上の問題を考える場合，まず第一に重要なことは，近代社会における経
済活動が，経済的自由主義の秩序の下に営まれている，という大原則の確
認であろう。株式会社法制度といえども，基本的にはこの大前提の上に存
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在しているのであり，否，それどころか，近代株式会社法は，いってみれ
ば，経済的自由主義を秩序理念とする経済社会における経済主体（私的個
体的所有主体）としては，本来的に異端ともいうべき株式会社（集団的
「社会的」所有主体）という存在を，何とか秩序適合的なものにするべく，
所有による経営のコントロールないし株主によるガバナンスという論理と
制度をもって，体系構成されているということを忘れるべきではない。そ
うすることによって，経済的自由主義を秩序理念とする経済社会における
経済主体としては，本来的には異端ともいうべき株式会社に，なお正統な
経済主体と称し得る装いを作り出していたということを思い出すべきであ
る(3)。
さて，資本市場の在り方との関連についてであるが，この社会において
株式会社がその株式を市場での自由な売り買いの対象とすることができる
ということは，およそ資本主義的経済社会における主要な経済主体たる株
式会社が，その必要とする資本を調達する場としての証券取引市場を成り
立たしめるための基本原則ともいうべき事柄なのである。すなわち，公正
にして自由な証券取引市場が存在しているということこそ，資本主義的経
済社会の申し子としての株式会社が，その優れた資金調達機能を発揮する
ことができる大前提なのであるということは，あえていうまでもない。す
なわち，そうであることによって，一般投資家を含む多くの投資家が市場
に参入し，その誰でもが自由に売り買いできることこそ，文字通り資本市
場の流動性確保の何よりの基盤となる。かくして，市場における低コスト
な資金調達（エクゥィティー・ファイナンス）が可能になり，そこにこそ，
まさしく自由にして公正な証券取引市場の存在意義があることになる。
二 支配的多数派株式の入手による経営支配権の取得
かくして，当然のことながら，たとえば，ある株式会社企業の発行済み
株式の過半数を市場で取得することができた者がいた場合，当該株式会社
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企業の経営支配権をその者が握ることになることもまたいうまでもないこ
とである。株式会社という経済主体における意思決定は，基本的に一株一
議決権の原則に基づく資本多数決主義に従うがゆえに，支配的多数派株主
が当該会社の経営支配権を握ることは事理当然の事態なのである(4)。
出資の単位を株式という零細な単位にしたこと，出資を限度とした有限
責任制度を導入したことなどは，すべて大量な資金の集中体を作り出すた
めの単なる政策的事象にすぎない。そのことをもって，すなわち出資の単
位が零細な単位であるということや有限責任であるということ，といった
いわば政策的な属性をもって，私的所有制の帰結を否定しようとするなど
ということや，株主は所有者にあらずなどということが，理論的に許され
得ないことであることは明らかであろう。それらの政策的諸属性程度のも
のによっては，私的所有制の本質が毫も変わるものではない。実質個人企
業にも有限責任が認められようとしている時代であることをも正しく認識
すべきであろう。
ある株式会社企業の経営支配を狙う者がいる場合，自由に売り買いでき
る証券取引市場において，当該株式会社企業の過半数の株式を買い集める
ことによって，当該株式会社企業の経営支配権を入手するという，その意
図を実現できるという仕組みになっている。これを阻止することは，自由
な金融商品取引市場においては，買占めに対してはこちらもまた買集めで
対抗するという方法以外では，原則として出来ないはずである。買占めに
よる経営支配権の奪取の可能性が許せないならば，あるいはまた，異分子
資本の侵入を嫌うならば，そもそも株式を公開することを止めればよいだ
けの話である。これが株式会社法制度における経営支配権（ガバナンス）
の所在に関する基本的な在り方なのである(5)。
第二節 市場外での大量買付け─公開買付け（TOB）制度
一 金融商品取引法の規制による公正にして自由な証券取引秩序の確保
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もちろん，株式の売り買いを市場において自由に行い得るとはいっても，
現行法上も，ある株式会社企業の発行済み株式の市場外における大量取得
を目的とする場合，金融商品取引法上いわゆる公開買付けの規制がある
（金融商品取引法27条の2以下）。すなわち，市場外における買い集めの結
果，当該株式会社企業の5％以上の株式を取得することになるような大量
買付けを行おうとする場合には，予め定められた一定の期間内に予め定め
られた一定の買付け価格で，売りたいすべての株主に公開してその株式を
購入する，いわゆる公開買付け制度に従わねばならない(6)(7)(8)。
いかに大量買付けといえども，市場内において行われる場合には，大量
買付けが行われているということ自体，即座に株価に反映されていくがゆ
えに，一般の個人株主等もその買付けに売り手として参加することが可能
となるが，市場外で行われるこのような非公開の大量買付けの場合には，
密かに進行しているがゆえに，それが行われ明らかになった結果として，
突如としていきなり急激に株価が高騰することになり，さらには支配比率
にも大きな変動がもたらされることとなり，多かれ少なかれ局外に置かれ
た一般株主には甚大なるマイナスの影響が及ぶことがあり得る。それゆえ
に，公開化することによって，一般大衆株主をも含む株主なら誰でもが，
株を売りたいと思う限り参加することができるようにして，その保護を図
るという制度である。
二 わが国の公開大企業経営者に見られる閉鎖的体質
このような公開買付け制度による規制以外は，株式の売り買いは基本的
に自由に行われ得るのが原則である。したがって，かつて，今や悪評サク
サクたる極悪人扱いの村上ファンドの村上世彰氏が，たとえば東京スタイ
ルや阪神電鉄等々の株式の買占めを始めたとき，あるいはまた，ライブド
アの堀江貴文氏が，たとえばニッポン放送やフジテレビの株式の買占めを
始めたときなどに見られた（正確には村上氏の場合と堀江氏の場合はやや
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ニュアンスが異なるが），それらがたとえ市場における買占めであったに
もかかわらず，そのことのみをもって，「これ以上わが社の株を買うこと
に対しては不快感を覚える」といった，買占められた側の経営者諸氏の反
応は，単にわが国の一流企業といわれる諸々の公開会社の経営者諸氏の閉
鎖的体質を如実に露呈したものであるにとどまらず，およそこの社会，こ
の経済的自由主義の社会における株式会社法の在りように対する，恥ずべ
きともいえる無理解ないし誤解を露呈させたということもできる(9)。
もし，自社株を市場において市民誰しもが自由に買うことできるという
事態が嫌であるならば，初めからそもそも公開しなければいいのであって，
一方で公開していることの利益（たとえばエクゥィティー・ファイナンス，
すなわち市場における低コストな資金調達の可能性）を享受しながら，他
方で閉鎖性を維持したいという駄々っ子のような言い分を認めるわけには
いかないであろう。あのような言動はそもそも成り立ち得ないのみならず，
発言者の勘違い，思い違いという，いわば恥を曝していると批判されても
致し方がないように思われる。
もっとも，もとよりいうまでもなく，村上氏も堀江氏も，そこまでであ
れば，いわばアクティヴィストとして，物言う株主として，株主軽視ない
し株主無視を常態（当然のこと）としてきたわが国株式会社大企業の経営
者諸氏の姿勢を正し，株主還元（株主によるガバナンス，ガバナンスの担
い手は株主であるということ）に目を向けさせるという積極的な役割を果
たしたということができるであろう。その意味においては，当時，一般個
人株主達を中心とした多くの投資家達の期待を集めたことには，それなり
の理由があったということができるように思われる(10)。しかし，誤解の
ないように付言すれば，彼らがその後やっていた粉飾決算やインサイダー
取引や不正な相場操縦といった違法行為についていえば，金融商品取引法
上到底許され得ない，当然の刑事罰に服すべき，まったくもって弁護の余
地のない言語道断な諸行為であったことはいうまでもない。
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（3）経済秩序理念としての経済的自由主義の成立根拠でもある，私的所有制の下に
おける正統的な経済主体としての私的（個体的）所有主体と，実質，集団的
「社会的」所有主体ともいうべき株式会社が，なお，同じく私的（個体的）所有
主体として法的に構成される論理と制度について等々，の議論の詳細は拙稿
「株式会社法の基本的性格と法としての任務─株式会社法は何ゆえに強行法規の
体系として存在してきたのか」永井和之＝中島弘雅＝南保勝美編『会社法学の
省察』（中央経済社，2012年刊）1頁以下，やや古いものとして拙著『株式会社
法の立法と解釈』（日本評論社，1993年刊）33頁以下（第一部第一章「株式会社
立法政策の方法的基礎としての私的自治」）ならびに167頁以下（第二部第二章
「株式＝社員権の意義と単位株制度・端株制度」）等を参照されたい。
（4）私的所有制を基礎とした，経済的自由主義の経済社会である近代社会における，
株式会社法制度の基本的な在り方からして，いわば当然の帰結であると思われ
るこのような事象につき，たとえば，市場において株式を購入することは会社
の経営支配権を入手することを意味するものではなく，有限責任しか負担しな
い株主は所有者にあらずとか，株主総会は流通市場の1瞬の静止画像にすぎな
いなどといった主張が有力に展開されたこともかつてあったが，そのようなご
主張は，経済学的な意味での，ある種の比喩的表現としてならばいざ知らず，
少なくとも，こと法律学の議論としては到底許容され得るものではないのでは
ないかと思われる。このような議論の詳細については，さしあたり拙著『論争
“コーポレート・ガバナンス”』（商事法務，2001年刊）192頁以下（第3部第2
章「コーポレート・ガバナンスの意義と機能・その2」）を参照されたい。
（5）とりわけ，いわゆる敵対的企業買収が行われているときに，それに対抗するた
めに，いってみれば流通次元での問題への対処に際して，たとえば買収株主側
の議決権行使禁止の仮処分を求めるなどという，組織法としての会社法上の規
定・制度を動員して対応するなどということが，基本的には許され得ないので
はないかとする筆者の見解については，拙稿「議決権行使の「濫用」とその法
的効果について─いわゆる国際航業事件を契機に」専修法学論集60号（1994年）
1頁以下において詳しく論ぜられている。なお，企業買収（M&A）に関するも
のではないが，株主総会での議事妨害等が予測されるという，いわば事実上の
問題への対応として，組織法としての会社法上の規定・制度の在り方を歪める
ような運用になりかねない，特定株主の株主総会への出席の禁止を求める仮処
分申請の不当性を論ずる拙稿「株主総会出席禁止の仮処分命令の不当性」取締
役の法務97号88頁以下等をも，合わせ参照されたい。
（6）この公開買付け制度の他にも，金融商品取引法は，金融商品の取引の安全を図
り，ひいては投資家の保護を図るために，きわめて多くの規定や制度を設けて
いる。そのように，金融商品取引法は，その名からも明らかなように，いわば
組織法とでもいうべき株式会社法とは異なり，何より取引法の範疇に入る法律
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分野である⑺。ただ，同じく取引法とはいっても，動産売買等に関する取引法
一般とはいささか異なり，その取引の対象が株式という経済的価値の定かなら
ざる特殊な金融商品であるがゆえに，金融商品取引法は，たとえば相対取引に
おける両当事者の妥当にして合理的な利益調整を図るという任務にとどまらな
い，先ず何よりも公正にして自由な証券取引市場の秩序維持を目的ないし任務
としている法律でもある。すなわち，証券取引市場において形成される株価は，
およそいかなる人為的なファクターによる影響をも可能な限り排除しつつ，需
要と供給の健全なバランスの上に立って，自然発生的に公正に形成された価格
でなければならないものと考えられている⑻。金融商品取引法の目的ないし任
務が，何より公正にして自由な証券取引市場の秩序維持にある所以である。
（7）その意味においては，両者，すなわち株式会社法と金融商品取引法は，明らか
にその体系的性質をも法としての任務をも，それぞれを異にする法律分野であ
るといわざるを得ない。学界の一部に株式会社法と金融商品取引法との融合を
説く論調が一時期見受けられたようであるが，両者はそもそも，その体系的性
質や法としての目的や任務を異にするという点を見逃すべきではないであろう。
その論調についていえば，いったい，そもそも融合とは何をどのようにするこ
とが意味されているのか自体が不明確であるように思われる上に，現代的立法
改革としては，むしろ融合を目指すよりも，組織法としての株式会社法は株式
会社法なりに，取引法としての金融商品取引法は金融商品取引法なりに，それ
ぞれ両者の性質の違いや目的や任務の違いを明確に認識した上での，それぞれ
の分野で担っている法としての任務の遂行をよりいっそう強化していくための
立法努力こそ，求められるべきことではないのであろうか。
（8）金融商品取引法の取引規制の対象たる商品としての株式の経済的価値は，もち
ろん経営経済学的にいえば，支配的利子率によって資本還元された額であると
されているのではあるが，周知のごとく，株主によって払い込まれた最初の資
本は現実資本として会社の生産過程に投入されており，株式とは文字通りの
「幻想的な」資本にほかならず，しばしば擬制資本と呼ばれているように，その
価値はそれ自体としてすでに見せかけの価値であるにすぎない。しかも市場に
おける実際の株価の形成となると，それがプラスのものであれ，マイナスのも
のであれ，さらにさまざまな人為的な働きかけによって，それこそさまざまな
見せかけの付加価値を伴わざるを得ない（インサイダー取引，相場操縦，風説
の流布…）。
そして，「この見せかけの価値ないし付加価値が真に実態を反映したものであ
るのかどうかの判断ならびにその結果に対する責任は，一方でまさに，『正しい
投資判断をなし得るための情報』が公平に投資家に提供され，『相場操縦や内部
者取引のような不正あるいは不公正取引を防止して，投資家にとって安全なマ
ーケット』が提供された上で（『 』内は竹内昭夫「インサイダー取引規制の強
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化(下）」商事法務1144号10頁），……これら二つの前提条件が備えられてはじめ
て，投資家本人に委ねられ帰せられ得ることにならなければならない」ものと
思われる（拙稿「証券取引法189条に基づく会社から主要株主に対する株式取引
利益の提供請求」平成2年度重要判例解説（ジュリスト980号）104頁）。
金融商品取引法については，先ず何よりもこのような法としての体系的性質
ならびに任務の認識，さらには取引法としての特殊性の認識が，法の解釈の仕
事をする上でもきわめて重要な役割を果たすことになるように思われる（なお，
金融商品取引法的規制の意義ないし機能については，拙稿「証券取引法判例研
究─相場操縦・不当勧誘事例」専修法学論集64号166頁以下をも参照）。
（9）村上ファンドによる阪神株の買占めについては，当時の阪神球団の幹部であり
野球評論家でもある星野仙一氏までもが，テレビ報道の中で村上ファンドの村
上氏を極悪人呼ばわりしていたことを思い出す。株式会社法の世界では素人の
星野氏ならまだしも，一部上場の大株式会社企業の経営者の諸氏が似たような
反応を示していたことには正直驚かされたことを思い出す。
（10）その点についていえば，当時，筆者も理事として参加していたコーポレート・
ガバナンス・フォーラムという，経済界と学界との共同で立ち上げて活動して
いた学会の，06年度の年次大会では村上氏に特別講演まで依頼していたこと，
そこで村上氏の歯切れの良い演説を，心地良く耳にしたことを思い出す。
第二章 企業買収(M&A)の本質と買収防衛策の会社法的意義
第一節 企業買収（M&A）とその防衛策
一 買収自由社会における基本的な対抗策─買収には買収をもって
上に明らかなように，いずれにせよ，市民の誰かが，市場において公開
されている株式会社企業の株式を購入するということについては，この社
会においては，原則として，まったく何の制約もないのが基本なのであり，
この点の確認は重要である(11)。そこで，当面する問題である企業買収
（M&A）とその防衛策についてであるが，すでに前章で見たように，もし
買収しようとする側が買収対象たる被買収企業の株式を，市場においてに
しろあるいは市場外においてにしろ購入しようとすることは，一定の条件
の下で公開買付けによらなければならない場合を除いては，基本的に自由
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に行い得る行為であると言わざるを得ない。
そうだとすれば，必要な場合に公開買付け規制に従いさえすれば，買収
者は自由に買収を行うことができるのであって，被買収企業の経営者とし
ては，先ずは，先に触れたような嫌みを言うぐらいがせいぜいなのであっ
て，買収者が買い占めること自体をやめさせることは基本的にできないと
いうことになる。したがって，買収の対象とされた被買収企業の側として
は，その買収に反対し阻止しようとする場合，こちら側もまた買収をもっ
て対抗するのが基本となる。
ではいったい，それ以上の防衛策を講ずるとすれば，株式会社法上，ど
のようなことが可能であるのか，あるいはどのようなことが可能ではない
のか。その見究めが問われることとなる。
二 新株等の発行を用いた支配比率の変動による防衛策
そこで，わが国の企業社会においても，これまでしばしば防衛策として
登場してきていたのが，買収対象たる被買収企業が募集株式や新株予約権
を発行することによって，買収者株主側の持株比率を低下させ，現経営陣
が自らの支配的地位を維持しようと図ることである（いわゆるポイズン・
ピルないしライツ・プランを含む）。このような事態につき，われわれは
どう考えるべきであるのか。実際に起きた幾つかの企業買収（M&A）防
衛策事例等においても，基本的には同じような内容の事例でありながら，
企業法務実務家の中でも，買収者企業側に立つ場合と被買収者企業側に立
つ場合とで，立場に応じて主張する内容が正反対になったりする例も，強
ち起こり得ないことでもないように思われる。おそらくは，実務上の立場
の違いが，企業法務実務家にそのような行動を強いることもあるのかもし
れないが，株式会社法制度の在り方からみて，果たしてそれでいいのだろ
うかという感を免れ得ない。
すなわち，ここで問題となっていることは，対応策として行われている
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募集株式や新株予約権の発行（以下新株等の発行と略称する）という行為
につき，株式会社法の立場から理論的に見て，何が許されて何が許されな
いのかということである。大事なことは，買収しようとする側と買収され
ようとしている側との，立場の違いによって猫の目のように変わる考え方
ではなくして，立場の違いによっても変わらない，いわば会社法の本来的
にして基本的な論理と制度と精神に則して，いわば原理的に考えるとすれ
ば，どうなるのかを明らかにしておくことであろう。これが何より大事な
ことに思われる。
次いで，対応策としての具体的な在り方との関連における検討に入るが，
これにはまさにさまざまなパターンがあり得るのだが，本稿においては，
過去10年程度の間の企業社会において実際に裁判所で争われた著名な例で
ある，いわゆるライブドア対ニッポン放送の事件(12)，いわゆるベルシス
テム24の事件(13)，いわゆるブルドックソースの事件(14)の3つぐらいの事
例を念頭に置きながら考えてみることにしよう。
第二節 募集株式等の発行の会社法上の意義とその歴史的変遷
一 募集株式等の発行の意義その1・会社企業の人的物的基礎の拡大─既
存株主の利害への影響
1 株式会社法における募集株式等の発行の意義
そこで，先ず第一に検討しなければならないことは，買収防衛策として
行われている新株等の発行という行為が，そもそも会社法的にはどのよう
に考えられているのかということの理論的な確認である。そもそも会社法
は新株等の発行という行為をどのように考えてきたのか，別な言い方をす
れば，新株等の発行という行為が会社法的にはどう位置づけられ扱われて
いるのか，を基本に立ち返って明らかにすることからスタートしなければ
ならない。そしてこの作業は，何よりも先ず，会社法の歴史に遡って検証
されることになる。要するに，新株等の発行という行為が，買収防衛策と
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して利用ないし借用されること自体が，会社法的に見て許され得る行為な
のか否か，ということの吟味検討の前提作業ともいうべき仕事である。
それではいったい，会社法において新株等の発行という行為はいかなる
位置づけを与えられ，いかなる意義を持つものとされているのかであるが，
それは，会社法の歴史を振り返って見さえすれば，直ちに答えは出てくる
ように思われる。すなわち，新株等の発行という行為は，あえていうまで
もなく，もともと株式会社法制度そのものの本来的目的ともいうべき資金
調達手段そのものであるということに他ならない。すなわち，株式会社制
度の本来的なアイディンティティーともいうべき，会社の目的たる営利事
業を展開するために，募集株式や新株予約権（かつては新株引受権といっ
た）を発行することによって必要とする資金を調達し，事業資本として活
用するという仕組みである。
2 募集株式等の発行による既存株主への影響への配慮
かくして，いうまでもなく，新株等の発行という行為は，株式会社法制
度上は，もともと株式会社法制度それ自体の存在理由ともいうべき，会社
にとって必要な資金を調達する行為そのものとして位置づけられていたと
いうことになる。そしてさらにはまた，同時に，その結果として，会社自
体にとってはその人的物的基礎の拡大が意味されるわけであり，既存の株
主にとって見れば，そのことによって市場における株価が変動し，経済的
な利害関係上の変動を余儀なくされ，さらには，発行方法の如何によって
は，持株比率の低下によって支配比率に変動を来すことになるという，い
ずれにしてもマイナス的な影響を受けることが意味されることになる。
だから，かつて1950（昭和25）年商法改正前の会社法は，既存の株主の
利益保護に配慮して，「資本額」を定款の絶対的記載事項としていたので
あり，したがって，増資すなわち新株の発行の度ごとに，株主総会の特別
決議を要することとされていた。すなわち，新株発行の度ごとに株主総会
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を開かなければならなかったのである(15)。
二 募集株式等の発行の意義その2・資金調達の機動化・迅速化─容易な
エクゥィティー・ファイナンスの可能性
1 資金調達機能の機動化・迅速化の要請
ところが第二次大戦後，アメリカ占領軍当局の圧倒的な指導の下に行わ
れた1950（昭和25）年商法改正は，第二次大戦後の米ソの基本的対立（冷
戦の始まり）を背景として，日本を反共の防波堤と位置づけたアメリカ占
領軍当局により，壊滅状態に陥っていた日本経済をアメリカ経済にリンク
させつつ，急速に資本主義的経済を復活強化せしめるための，諸々の占領
政策を展開していく。その政策の一つとして商法（会社法）の近代化，合
理化，民主化，アメリカ化を図られ(16)，いわばその一環として，授権資
本制度の導入が図られた。
すなわち，1950年商法改正は，資金調達機能の機動化，迅速化の要請に
応えるために，取締役会 board of director制度を導入し，業務執行権限の
拡大強化を図るとともに，資本額を定款の絶対的記載事項とすることを止
め，その代わりに発行予定株式総数と発行済み株式総数を絶対的記載事項
として，その両者の関係を4倍（逆に見れば4分の1）という関係に維持
させ(17)，発行予定株式総数から発行済み株式総数を引いた未発行株式分
（いわゆる授権株式）については，取締役会の決議によって適宜随時に新
株発行をすることを可能とした。
2 授権資本制度─発行権限の株主総会から取締役会への授権
すなわち，それまで株主総会の特別決議が必要とされていた新株発行に
つき，原則として取締役会の決議のみによって可能とし，ただ，発行済み
株式総数が発行予定株式総数に近づいたときに，その発行済み株式総数を
前提として，さらにその4倍まで発行予定株式総数を増加するときにのみ，
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定款変更のための株主総会の特別決議を要するというシステムに改めた。
いわゆる授権資本制度の導入であった。もっとも，現行会社法にも明らか
なごとく（199条3項・201条1項），未だ新株発行に株主総会が直接かか
わる局面がまったくなくなったわけではなく，いわば例外的に，特に有利
な発行価額で株主以外の第三者に割当て発行する場合にのみは，なお株主
総会の特別決議が必要とされている点は留意されなければならない。
このような新株等の発行についての改正史から明らかになることは，新
株等の発行は既存の株主への利害関係上の影響が大きいがゆえに，株主に
よるガバナンスを柱とする現行株式会社法のシステムの在り方としても，
本来的には，株主総会で決定すべきことと考えられるのであるが（ドイツ
法においてはなお，新株発行に際して優先的に新株を引き受ける権利，す
なわち新株引受権が既存の株主に与えられている），第二次大戦直後のア
メリカの占領政策との関連で，壊滅的な資本不足状況に陥っていた日本の，
急速な資本主義的復活強化要請から，大衆資本の動員システムの確立が急
務とされたのであり，資金調達の機動化，迅速化という株式会社企業にと
っての喫緊の課題，要請に応えるためには，取締役会への権限委譲が必然
化せざるを得なかったということである。既存株主の利害関係へのそれな
りの影響の存在にもかかわらず，機動的な資金調達機能をより重視すると
いう姿勢への大転換が図られた。ある種，株式会社立法政策の大転換であ
ったといえよう(18)。
（11）買い手が投資ファンドであるということが何か特別なことであるかのようにい
う論者も少なくないようであるが，投資ファンドという存在それ自体は，この
社会のごく普通の経済主体としてその活動を認められているものであることは
いうまでもなく，そうである以上，買い手を差別しないことも経済的自由主義
の重要な特徴であることを忘れてはいけない。それが外資系のファンドである
ということだけで，何らかの法的効果が発生するなどということは，およそ近
代法秩序の下においては考えられないことである。
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（12）この事件は，すでにニッポン放送の株主であったライブドアが，ニッポン放送
との事業提携や買収を求めて始めたニッポン放送株の買占めに対し，それを嫌
ったニッポン放送がかかる買占めに対抗するために行った，フジテレビへの新
株予約権の第三者割当て発行についてのものである。このニッポン放送のフジ
テレビへの新株予約権の第三者割当て発行につき，ライブドアはその発行差止
め仮処分を申請し，これについては先ず東京地決平成17年3月11日金融商事判
例1213号2頁，その保全異議申立事件である東京地決平成17年3月16日金融商
事判例1213号21頁，その保全抗告審である東京高決平成17年3月23日金融商事
判例1214号6頁と，3つの裁判所の判断が示されている。結論はいずれももっ
ぱら現経営陣の地位の維持を目的とする不公正発行に当たるとするものであっ
た。
（13）東京高決平成16年8月4日金融商事判例1201号4頁。厳密に言えば，このベル
システム24の事例はいわゆる企業買収（M&A）にかかわるものではなく，現経
営陣内部における支配をめぐる争いの中で，一方の代表取締役等の側が新株等
の第三者割当て発行を行うことにより支配比率に変動を生ぜしめ，筆頭株主で
あった他方の側からその地位を奪おうとしたものと考えられて良いと思われる
が，扱われる問題は新株等の発行により支配比率に変動を生ぜしめようとする
点で基本的に同じであるがゆえに，ここに掲げておいた。なお，この高裁決定
についての評釈の詳細については，拙稿「ベルシステム24新株発行差止め請求
事件─一部上場会社において筆頭株主の持株比率を著しく低下させる新株発行
について「著しく不公正なる方法」によるものと認められなかった事例」判例
タイムズ1212号14頁を参照。
（14） 最決平成19年8月7日民集61巻5号2215頁。ブルドックソース事件と呼ばれ
るこの事件については，後に第四章において詳しく検討することになるが，こ
こで簡単に触れておく。この事件は，すでにブルドックソースの株主であった
スティール・パートナーズという外資系投資ファンドによる，ブルドックソー
ス株式の買占めに対抗するために，ブルドックソース側が行った差別的行使条
件ならびに取得条項付きの新株予約権の無償割当て発行につき，ファンド側が
行った発行の差止めを求めた仮処分請求事件である。この新株予約権の差別的
行使条件ならびに取得条項付きの新株予約権の無償割当て発行とは，実質的に
は，新株予約権の，スティール・パートナーズ以外の株主への第三者割当て発
行と同じ効果を発生させようとする，別なやり方であるともいうことができる
が，先に挙げたライブドア対ニッポン放送の事例で不公正発行とされた，新株
予約権の第三者割当て発行を回避する意図があったのかと推測される。
（15） だから，50年改正以前の当時，緊急な資金需要が生じたときに備えて，株式
の引受けならびに払込みに関しては，いわゆる総額引受け，分割払込みという
制度が採られていたことはご承知の通りである。その結果，いわゆる他人名義
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の株式引受けが行われる余地を作り出していた。すなわち，いったん他人名義
で総額を引き受けておきながら，第1回払い込みはするけれども，その後の事
情によっては名義が異なるということを理由に，第2回以降の払い込みを拒否
する口実とするために，他人名義で引き受けるやり方がかつて横行していたこ
とがあった。この点については，拙編著『会社法講義─会社法の仕組みと働き』
（日本評論社，2014年刊）79頁参照。
（16） この商法改正により，敗戦によって枯渇しきった日本資本主義の圧倒的な資
本不足状況を背景として，証券民主化による大衆資本の動員を可能とするため
の，アメリカ法上の諸制度がここで導入されている。具体的には，業務執行機
能の拡大強化のための取締役会制度の導入，資金需要への迅速にして機動的な
対応を可能とする授権資本制度の導入，他方でバランスをとるための個々の株
主の権利や地位の強化として，株主代表訴訟提起権や会計帳簿等閲覧等請求権
をはじめとする，さまざまな個別株主権ないし少数株主権が導入されていた。
（17） すなわち，たしかに，授権資本制度の導入による文字通り資金調達機能の重
視という，新株等の発行についての立法政策的狙いの相対的な比重の移転を図
ったのではあるが，やはりなお，既存の株主のそれなりの利益保護への配慮と
して，このように，当時定款の絶対的記載事項であった発行予定株式総数（現
行法下では絶対的記載事項ではなくなっている）を，発行済株式総数の4倍
（逆に見れば4分の1）程度にまでは押さえるという関係を，維持させることと
したものと考えられる。なお，発行予定株式総数も発行済株式総数も，いずれ
も定款の絶対的記載事項ではなくなっている現行法の下においても，この関係
は基本的には維持されている（会社法37条・113条）。
（18） さらに，新株予約権制度について言えば，1997年改正において，いわゆる業
績連動型報酬の一種として行われるストック・オプション制度との関連で導入
された制度であり，さらには企業買収（M&A）への対抗策として利用されてい
ることなどからも分かるように，必ずしも資金調達目的とは直接関係のない働
きをする制度として考えられるようになってきている面を否定できない。しか
し，新株予約権の行使の結果としてはあくまで募集株式等の発行に繋がること
になり，基本的な捉え方としては，やはり依然として，その本質は資金調達機
能にかかわる制度と考える考え方が，全面的に否定されてしまったわけではな
いものと思われる。
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第三章 支配比率に変動をもたらす新株等の発行はいかなる
場合に許されるのか
第一節 現経営陣は未来の株主を決めることができるのか
一 企業買収（M&A）防衛策の本来的意義と限界
もっとも，とはいっても，ここで十二分に留意されていなければならな
いことは，そのような募集株式の発行等につき，株主総会から取締役会へ
の権限委譲が認められるのは，あくまで，資本団体としての株式会社企業
が必要とする資
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ということであって，新株等の発
行がもっぱら支配をめぐる争いの手段として，現経営陣が自らの支配的地
位を維持するためなど，もっぱら支配比率の変動のみを目的として行われ
ることは，現行株式会社法制度上，決して許され得るものではない。もし
そのようなもっぱら支配比率の変動のみを目的とした募集株式の発行等を
認めるとすれば，いってみれば，未
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ことを許すことになり，株式会社法制度の機関権限分配秩
序の基本的な在り方からいっても，文字通り越権行為を放置することが意
味されることになる。
それゆえに，現行株式会社法もまた，そのような事態に対処する方法と
して，210条という明文規定を置き，株主による発行差止め請求という事
前的な救済措置を準備していることをも忘れるべきではない。これが現行
株式会社法制度の在り方からした原則的な考え方であり，取締役会決議に
よる募集株式等の第三者割当て発行等が，さしたる資金調達需要もないに
もかかわらず，経営支配をめぐる争いや対立の状況の中で，もっぱら自己
に有利な支配比率の変動のみを目的として行われることは，即座に，当該
募集株式の発行は著しく不公正な発行として無効となるものと解せられる。
これが原則である。
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二 濫用的買収者ないしグリーン・メーラーへの例外的対応
ただし，そのような，さしたる資金調達需要もないのに行われる，もっ
ぱら支配比率を自己に有利に変動せしめる目的での募集株式等の第三者割
当て発行等についても，なお，きわめて例外的な場合についてであろうが，
そのすべてが常に著しく不公正なものとして許されないわけでは必ずしも
ない，と主張をする学説も見受けられ，そのような主張を認める可能性も
また，強ち否定できないようにも思われる。
すなわち，企業買収（M&A）において，買収者がいわゆる濫用的買収
者とかグリーン・メーラーとか呼ばれているような，被買収企業の企業価
値を著しく損ね，被買収企業に壊滅的な打撃を与えるようなおそれが濃厚
である場合である。たとえば，いわゆる国際航業事件(19)や蛇の目ミシン
工業事件(20)での，仕手筋Ｋ氏による買占めのような，もっぱらの高値買
取りのみを目的としている場合とか，あるいは，たとえば買収後に被買収
企業のさらなる安値転売を狙っている場合とか，被買収企業の資産の解体
売却を目的としている場合とか，等々についてであるが，たしかに，その
ような場合，被買収企業の経営陣による募集株式等の第三者割当て発行等
が，さしたる資金調達需要なしの，したがってもっぱら現経営陣の支配的
地位の維持を目的としているからといって，必ずしも即座に著しく不公正
な発行ということにはならない場合があり得るからである。
三 例外的対応の場合の発行手続き─株主総会の特別決議
ただ，ここで注意を要することは，たしかに，そのようにもっぱら支配
比率の変動のみを目的として行われる，新株等の第三者割当て発行が，即
座に不公正発行であるとは必ずしも言い切れない場合があり得ることを否
定できないとしても，そのような例外的に許され得る場合における発行手
続きの在り方についてである。
すなわち，そのような場合というのは，はじめから資金調達目的ではな
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く，もっぱら企業防衛それ自体が目的であるということになり，機関権限
分配秩序の在りようからいっても，当然のことながら，その決定は，取締
役会の決議のみによって行えることではないと言わざるを得ない。もとも
と，迅速にして機動的な資金調達需要に応ずるために，新株等の発行権限
を株主総会から取締役会に授権させた，授権資本制度の本来的趣旨からい
っても，このような場合には，当然のことながら，本来に立ち返って，株
主総会の特別決議によってのみ行われ得ることになるものと考えられるべ
きであろう。この株主総会の特別決議によらなければならないということ
は，いわば，もっぱら支配比率の変動のみを目的として行われる新株等の
第三者割当て発行が，仮に例外的に認められる場合があるとしても，その
場合の最低限守られなければならない条件であろう。原則として，以上の
ように考えられるべきであろう。
四 ライブドアに対するニッポン放送の新株予約権発行の事例
たとえば，前掲のライブドアがニッポン放送の買収を目指した事例にお
いて，それを拒否しようとするニッポン放送が取締役会の決議のみで行っ
た，現在の親会社ともいうべきフジテレビに対する新株予約権の発行につ
いては，真の資金需要があったものともいうことはできず，いわばライブ
ドアによる買収に対抗するためのもっぱらの対応策として，現経営陣の支
配的地位の維持のみを目的として行われたものである可能性がきわめて大
であった事例であり，東京地裁が不公正発行として差止めを認めたのも宜
ムベ
なるかなと思われる。
もとより，それが，万全なものであったかどうかは別にして，ライブド
アは，ニッポン放送株の買占めに当たり，ニッポン放送との事業提携等に
ついて，インターネットとメディアとの融合といった，それなりの新しい
ヴィジョンやプランをも提示してはいたようであり，そもそも当時のライ
ブドアが直ちに濫用的買収者であるとか，グリーン・メーラーであったと
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は必ずしも言い切ることはできなかったものと思われ，その点，東京地裁
の判断はそれなりに妥当にして相当なものであったかと思われる。
第二節 既存の株主は未来の株主を決めることができるのか
一 濫用的買収者ないしグリーン・メーラーへの対応の在り方
しかし，以上のような濫用的買収者ないしグリーン・メーラーへの対応
として，大した資金調達需要もないのに，もっぱら支配比率の変動のみを
目的として行われる募集株式や新株予約権の第三者割当て発行が，必ずし
も即不公正発行とはならない場合があり得るという点につき，さらに考察
を深めるとすれば，たとえいかに企業防衛という大義があったにしても，
そしてまた手続き的にたとえ株主総会の特別決議を経由させたとしても，
いわば純粋に原理的に厳密に考えてみれば，たとえ買い手がいかに濫用的
買収者やグリーン・メーラーと呼ばれるような者であろうとも，そこで行
われている事態の本質は，いずれにしても本来自由に行われるべき株式の
売り買いという流通次元での問題であることに変わりはない。
だとすれば，それへの対応としても，組織法としての会社法上のいわば
基本的に出資者たる株主と経営陣との利益調整のために存在している，い
わばガバナンスにかかわる法的手段を用いて，当該買占めを妨害するとい
うこと自体が，そもそも許されることなのかという疑問は残される。会社
法が，そのような事態を想定して規定・制度を置いているわけでは決して
あり得ない。言葉を換えていえば，要するに，既存の株主は未来の株主に
誰がなるのかを決めることがはたしてできるのかという疑問であり，いず
れにしてもそれは流通次元での問題にすぎないのであって，流通次元での
問題は基本的にはあくまで流通次元で解決されるべきではないのか，とい
う疑問でもある。
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二 流通次元での対応の在り方
第一に，もともと，そのような濫用的買収者やグリーン・メーラーとい
った者が，当該株式会社企業を支配できるほどの株式を容易に買い集める
ことができるということ，いとも容易にそれができるということは，その
こと自体すでに，当該株式会社企業ないし経営陣自体の，これまでの在り
方にも問題があった可能性が高いのではないかという点である。そのよう
な輩が入り込む隙を与えてはいなかったか，これまでの企業経営の在り方
自体の検証，そしてさらには企業経営に対する反省や改善もまた必要なこ
とのように思われる。
第二に，そのような濫用的買収者やグリーン・メーラーによる買収とい
う状況が，たとえ起こったとしても，現経営陣としては，本来的に別な目
的の制度として存在している株式会社法上の組織法的諸措置を安易に発動
させるのではなく，流通次元それ自体における株主や投資家向けのあらゆ
る働きかけ，すなわち，そのような濫用的買収者やグリーン・メーラーに
よる買占めに応ずるべきではない，という株主や投資家向けの働きかけを
介して（場合によっては買占めには買占めをもって応ずることを含めて），
かかる者達による買集めを流通次元において阻止するための，さまざまな
活動が可能であるはずだし，そのような対応で十分なのではないかという
疑問をも払拭できない。
また，実務界においてしばしば見受けられた，そのような場合に，取締
役会の決議のみならず，いわゆる防衛策の発動の有無を判断する独立した
特別委員会なるものを設けておいて，その発動の有無をもっぱらそこで判
断させようとする会社企業もいくつかあるようである。しかし，これまた，
こんな委員会の存在や活動は一体いかなる法的根拠に基づいているのか，
会社法的に見てその存在根拠も定かならざる委員会での判断について，何
ゆえにいかにしてその判断に法的拘束力が生ずるのか，その合法性，正統
性，相当性，合理性が認められることになるのか，大いなる疑問をぬぐい
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得ない。
三 支配維持目的と資金調達目的との共存といわゆる割当て自由の原則
1 支配維持目的と資金調達目的との共存における新株等の発行
次に問題となるのは，必ずしも企業買収（M&A）への防衛策という次
元での議論のみに止まるものではなくなるが，そこで行われようとしてい
る新株等の発行が，一方において，現経営陣が自己の支配的地位を維持し
たいという意図の下に，支配比率の変動を目的として行われていることを
認めることができると同時に，他方において当該企業に資金需要に対応す
る資金調達目的もまた存在しているような，いわば二つの目的が共存して
いるような場合にどう考えられるべきかである。
先ず，このような場合に関する有力な一つの考え方として，少なくとも
当該企業に真の資金調達目的が明確に存在する以上は，たとえ内心の意図
として支配的地位の維持の願望があったとしても，そのような場合には不
公正発行や違法発行が直ちに問題となる余地はないのではないかとする考
え方がある。この主張によれば，すなわち，およそ資金調達目的が存在し，
そのための募集株式の発行権限が取締役会に与えられている以上，後は，
発行価額が公正でありさえすれば，割当て自由の原則が働くのであって，
募集株式等の第三者割当て発行について，誰に割当てるかは会社側の自由
に決めることができる事柄であるとされるのであって，そこでは不公正発
行や違法発行が語られる余地はないとされる。
そこで，このような主張をどう考えるべきかであるが，まず，この考え
方において言及されているいわゆる割当て自由の原則について，会社法上
そもそもどのように理解されるべきかが，先ず問われねばならない。その
点，そのような主張の理解の仕方にはいささかならざる問題があるように
思われる。すなわち，ここでは，歴史的に形成され主張されてきた割当て
自由の原則の意味を，きちんと的確に理解しておく必要があるのではない
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かということである。
2 割当て自由の原則の意義
すなわち，割当て自由の原則とは，資本団体たる株式会社企業が行う新
株等の発行による資金調達に際しては，その資本団体としての本質的要請
からして，当該企業にとって経済的に見てより合理的でより有利な価額で
の発行を可能にするために，まさしくそのような視点から自由に判断し割
当てて宜しいという意味におけるものであり，発行者のもっぱら想うがま
まの主観的な好みに応じて，好き勝手な恣意に委ねられるというような，
無制約な自由では決してないのではないかということである。であるとす
れば，当該第三者割当てが，当該資金調達コスト的に見て当該会社にとっ
て割に合わないような，合理的とはいえないような発行である場合には，
自己の支配的地位の維持を優先させるための割当てとなる可能性が高いと
いわざるを得ないのであって，その限りでかかる主張は成立し得ないこと
になる。問題は，そこでの資金調達目的が当座しのぎのでっち上げなどで
はなくして，当該企業にとってその発展や企業価値の増大化のために真に
必要なものであるのかどうかであり，その判断は，結局は，次に検討する
主要目的論の吟味検討で行われることとなる。
四 いわゆる主要目的論の意義
1 主要目的論の意義
そこで，登場してくるのが，これまでのわが国の判例・学説の多くに見
られた，いわゆる主要目的論である。すなわち，当該募集株式等の第三者
割当て発行が，支配維持目的と資金調達目的の二つの併存する目的のうち
の，いずれがより主要な目的であるのかを認定することにより，不公正発
行となるか否かを判断する考え方である。
いずれがより主要な目的かによって判断するというと，何か二つの目的
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を並列的に並べて，どちらが主要かを比較検討するというように考えられ
がちであるが，そうではないのである。この考え方は，いうまでもないが，
先にも触れたように，そもそも株式会社が行う募集株式等の発行は，何よ
りその本来的目的である資金調達目的の下に行われるべきものである，と
いう考え方を根底においているものであり，その点でいえば，現行会社法
の機関権限分配秩序の在りようから，この問題を考えようとする機関分配
秩序説的な考え方が根底にあるともいうことができる(21)。すなわち，迅
速にして機動的な資金調達需要に応えるためにこそ，本来株主総会の権限
たるべき発行権限を取締役会に授権しているのであるから，資金調達需要
の存在しない，支配比率の変動のみを狙いとする発行を取締役会決議のみ
で行うことはできないのではないのかということになる。
2 真正な資金調達の需要ないし目的の存在
したがって，その前提の上で問題となることは，二つの目的が併存して
いるといっても，どちらが主要かを検討するということでは必ずしもなく
して，まず何より優先的に考えられるべきことは，およそ当該するその資
金調達目的がはたして見せかけだけの，でっち上げの資金調達需要ではな
いのか，そうではなく真の資金調達需要に対応するものであるのかという
ことの判断評価である。もし，資金調達目的が真実の資金調達需要に対応
するものであるとすれば，たとえ同時に支配的地位の維持目的が併存して
いたとしても，その新株発行は不公正発行とはならないとするのがその基
本的な考え方なのである。
真実の資金需要に応じた資金調達目的ということの理解についても，た
とえば，将来の当該企業の企業価値の増大に確実につながるような，説得
力ある新たな事業分野の開拓の現実的なプランであるとか，当該企業の現
状から見て，単に見せかけだけのものではなく，将来の企業利益に繋がる
ような，地に足のついた真の資金調達需要が確かに存在しているような場
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合であろう。このような場合には，たとえ，自己の支配的地位を維持した
いという意図が同時に認められたからといって，それだけで直ちに不公正
発行と決めつけることはできないようにも思われる。
その点，たとえば，現経営陣の中に経営支配をめぐる争いが生じており，
筆頭株主の持株比率を大幅に低下させるような第三者割当て増資を行った，
ベルシステム24事件があったが，筆頭株主でありながら，役員の派遣をも
強行することができず，新たな事業計画の提示もできないままの状態にあ
るうちに，現経営陣が新たな融資先とそこで調達した資金を用いた，ベル
システム24の将来の企業価値の増大を予測させるような，一見魅力的に思
える事業計画を提起して，第三者割当て増資を行った事例であるが，東京
地裁は不公正発行に当たらない旨の決定を出していた。しかし，この事例
においても明らかであるように，実際に現経営陣側から提示されている資
金調達需要が，はたして差し迫った必要性のある真実の需要であるのかど
うかの判断は，実はきわめて難しいといわざるを得ないことは否定できな
いようである(22)。
（19）この事件は，いわゆる仕手筋の K氏による，もっぱら高値買取要求等の目的を
達成するために行われた国際航業株式の買収であるが，委任状を含めて議決権
の過半数を取得するに至った K氏に対し，国際航業経営陣側が株主総会での K
氏の議決権の行使を禁止する旨の仮処分を求めた事案であるが，文字通り濫用
的買収者ないしグリーン・メーラーによる買収事例といえよう。しかし，だか
らといって議決権行使禁止までが認められるものなのかについては，必ずしも
問題無しとはしないように思われる。その詳しい批判的検討については，拙稿
「議決権行使の「濫用」とその法的救済策について─いわゆる国際航業事件東京
地裁決定を契機として」（専修法学論集60号1頁以下）を参照。
（20）この事件もまた，いわゆる仕手筋の K氏による，もっぱら高値買取要求等の目
的を達成するために行われた蛇の目ミシン工業株式の買収であったが，蛇の目
ミシン工業の経営陣は要求に応じて K氏の取締役就任までをも許容し，さらに
は K氏の買収資金借り入れ債務の引受けや担保提供まで認めさせられていたと
いう，およそ考えられないような，コーポレート・ガバナンスの視点からして
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も最悪に近い事例であるが，その詳しい批判的検討については，拙稿「問われ
る経営体質ないし経営者の姿勢─蛇の目ミシン工業株主代表訴訟東京地裁判決
を契機として」月刊監査役449号15頁を参照。
（21）主要目的論と機関権限分配説を別個独立な対立する考え方であるかのごとくに
説明する論者も多いが，株式会社法的思考から本来的にいえば，募集株式の発
行等は会社組織の在り方に深くかかわる行為として，基本的意思決定機関であ
る株主総会の権限に属する行為なのである。ただ，資本主義経済社会の経済主
体としての株式会社企業がおかれている現実的状況からして，可能な限り迅速
にして機動的な資金調達が要請されるのであり，その要請に応えるために，い
わば政策的に発行権限を業務執行機関たる取締役会に授権したということなの
である。それゆえに，表現の仕方は異なるとはいえ，両説は基本的には同じよ
うなことを言っていると理解されて良いのではないのかと思われる。
（22）本決定に関する判例研究として前掲拙稿・判例タイムス1212号67頁を参照。そ
こで筆者は，このベルシステム24の例においては，真正の資金調達目的が主目
的であったとする決定が基本的には支持されるのではないかと論評していたが，
本件の後日談としてその後すぐに増資先から買い戻しをしているようであり，
結果的にはむしろ，現経営陣の支配的地位の維持に主目的があったのではない
か，と疑わせるような状況があったことにも示されるように，具体的な事例に
おいていずれが主目的であると考えるかの的確な判断は実際にはきわめて難し
い。
第四章 いわゆるブルドックソース事件について
一 差別的行使条件付きならびに取得条項付き新株予約権の無償割当て発
行の効力
1 裁判所の対応
最後に，ブルドックソース事件についてであるが，これは，アメリカの
投資ファンドであるスティール・パートナーズによる，ブルドックソース
株式の公開買付けの開始に始まる買収への防衛策として，ブルドックソー
スが株主総会の特別決議によって行った，差別的な行使条件付きならびに
取得条項付きの新株予約権の無償割当ての事例である。この無償割当て発
行であるという点で，これまで扱ってきた第三者割当て発行とは，幾分趣
234 専修法学論集 第127号
を異にする面を持ってはいる。がしかし，後にも触れるように，無償割当
て発行でありながら，差別的な行使条件付きならびに取得条項付きである
という点で，もっぱら支配比率の変動を目的とする第三者割当て発行と同
様な効果を狙ったものであるといえよう。
そこで，このブルドックソースが行った差別的な行使条件付きならびに
取得条項付きの新株予約権の無償割当てを，株主平等の原則に違反する不
公正発行であるとして訴えた，スティール・パートナーズの発行差止め仮
処分申請についてであるが，原々審東京地裁決定(23)，原審東京高裁抗告
審決定(24)，最高裁決定(25)の3つの裁判所の判断が示されている。これら
各裁判所の決定の結論であるが，結局のところ，いずれも不公正発行には
当たらないと判断されている。
しかし，結論を先取りして言えば，これら各裁判所の決定については，
少なからざる疑念を抱かされざるを得ない。たしかに，募集新株予約権の
不公正発行等に関する差止め請求制度である247条の規定を，新株予約権
の無償割当て発行についても類推適用を認めるとした点については，当然
のことながら評価されうるとしても，全体としてのその結論にしても法律
構成にしても，きわめて多くの問題点を含む決定ではなかったかと思われ
る。すでに相当数の論者による決定に対する結論支持の評釈が出されてい
るが，今後も徹底的に吟味されて然るべきではないかと思われる(26)。
2 株主平等の原則違反の有無─法律構成の問題性
そこで，これらの裁判所によって出された諸決定が抱えていると思われ
る問題点の若干の吟味・検討に入るが，まず第一に，新株予約権の無償割
当てという，その実質，株式分割ともいうべき会社側の行為につき，当然
のことながら，そこではすべての株主が平等な対象として扱われなければ
ならないはずである。にもかかわらず，すべての株主に無償で割当てられ
たはずの新株予約権の実際の行使に際しては，他のすべての株主について
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は新株予約権の行使をそのまま認めるにもかかわらず，スティール・パー
トナーズという特定の株主に対してのみは非適格者？として新株予約権の
行使を認めず，さらには行使期間前に設定された取得条項の発動に際して
は，他のすべての株主にたいしては株式の交付を行うが，スティール・パ
ートナーズという株主に対してのみは，株式ではなく相当額の金銭を交付
するに過ぎないという，差別的な行使条件や取得条項をつけることによっ
て，スティール・パートナーズ側の持株比率を著しく低下させ，ひいては
現経営陣の支配的地位の維持を図ったものである。
このような行為が明々白々たる株主平等の原則違反であるということ自
体は，どう理屈をつけようと否定することはできないのではないのか(27)。
本件決定は，後に述べるような一定の場合には株主平等の原則違反にはな
らないという法律構成を採っているが，法律構成それ自体の仕方としても，
まずもって，このような行為が株主平等の原則違反であるということ自体
については認めるべきであろう。ただその上で，このような本件における
株主平等の原則違反の差別的条件付きの新株予約権の無償割当て発行が，
当該企業買収（M&A）の具体的な諸事情との関連で，はたして違法性が
阻却されるような状況があったのかどうかである。すなわち，本件決定の
言い方からすれば，株主平等の原則違反にはならないという一定の場合に
当たるのか否か，本稿の言い方をすれば違法性阻却事由の存在が認められ
るのか否かが，次の段階でその判断を問われることになる。
二 本件において株主平等の原則違反の違法性は阻却され得るのか
1 いわゆるライブドア事件における東京地決の対応を回避する狙い？
そこで第二の問題に入るが，その場合，この種の問題について考慮する
に際して，参考となる事例がかつて存在している。すなわち，先にも触れ
た，ライブドア対ニッポン放送の東京地決である。この事例は，もっぱら
ライブドアによるニッポン放送株式の買収に対抗するために，ニッポン放
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送がその関連会社であったフジテレビに対し，新株予約権の第三者割当て
発行をした事例であるが，この場合も，真の資金調達目的は存在しないに
もかかわらず，もっぱらの支配的地位を維持するという目的のみで行われ
ている発行行為であった。この東京地決は，この行為を不公正発行と断じ
ている。
上でも触れたように，実は，本件においてブルドックソースが行った，
このような差別的行使条件及び取得条項付きの新株予約権の無償割当ては，
実は，スティール・パートナーズを除くそれ以外の株主達への新株予約権
の第三者割当てでも，同じ効果を持ち得たということができる行為である。
にもかかわらず，第三者割当て発行を止めて，わざわざ，このような明白
な株主平等原則違反といわれても仕方のないような，新株予約権の無償割
当てをあえて行ったのは何故なのか。ことさら言うまでもないのかも知れ
ないが，要するに，目先を変えることによって，同じ轍を踏みたくなかっ
たということに他ならないのではなかろうか。
こうして本件の事実関係を踏まえて考えてくると，ブルドックソース事
件における差別的行使条件付きならびに取得条項付きの新株予約権の無償
割当ては，真正な資金調達目的があったのではなくして，もっぱらスティ
ール・パートナーズというファンドによる買占めを回避するためのもので
あり，すなわち，現経営陣がその支配的地位を維持するためのものであっ
たとしかいいようがない。であるとすれば，たしかに原点回帰し，取締役
会の決議にとどまらず株主総会の特別決議という手続きを踏んでいるとは
いえ(28)，ニッポン放送の事例についての裁判所の対応を回避するための，
いわば脱法的な目くらまし行為的な形跡が色濃く，かかる明々白々たる株
主平等の原則違反を，先ずは，許すわけにはいかないのではなかろうか。
2 違法性阻却事由は認められるのか
ただ，にもかかわらず，なお考慮すべき余地があるとするならば，それ
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は，ブルドックソース事件のこのような株主平等の原則違反の差別的条件
付きの新株予約権無償割当て発行が行われることについて，違法性が阻却
されるべき諸事情がたしかに存在していたという場合であろう。すなわち，
先に論じたように，そのような違法性が阻却される場合というのは，買収
者たるスティール・パートナーズがいわゆる濫用的買収者もしくはグリー
ン・メーラーであったというような場合であろう。ただ，当然のことなが
ら，その点は，ブルドックソース自身によって主張立証されなければなら
ない。そうしてはじめて違法性が阻却され，かかる新株予約権の無償割当
て発行も有効ということになる可能性が出てくるものと思われる。
ところが，スティール・パートナーズが濫用的買収者ないしグリーン・
メーラーと呼べるような存在なのかどうかについては，ブルドックソース
によって積極的に主張立証された形跡もないようであり，本件の事実関係
からしてもそのように決めつけることができるのかどうか，甚だ疑問であ
るとしかいいようがない。その点，ブルドックソース側の弁護士も，その
ような立証をすることは無理と感じたのか，あるいは，株主総会決議をも
ってすれば，すなわち既
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をしたということなのか，いずれにせよ不公正と判断される可能性を避け
ることが目的であったように思われる。このあたりの事情は，このような
手の込んだ法的対応を編み出した，ブルドックソース側の法律顧問にでも
聞いてみなければ定かではないが，このような事情を考慮しても本件発行
行為は，その適法性につきかなり重大な疑いを免れ得ないように思われる。
三 ブルドックソースにとっての経済的利害得失
1 一連の法廷闘争で得したのは誰なのか
そして第三に，ブルドックソースにとっての経済的な利害得失という点
でいっても，はたして，そんなことまでして防衛をしなければならないよ
うな事態であったのかどうか，きわめて問題であろう。ある意味では結果
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論ということになるのかも知れないが，おそらく本件のような法的対応を
あえて採るまでもなく，スティール・パートナーズ側の公開買付けも買占
めも成功しなかったであろうし，逆にかえって，スティール・パートナー
ズという特定の株主に対して不
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・
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・
を行っていることになる可
能性も大であるとすらいえなくもないのである。さらには，結局のところ，
法律顧問弁護士事務所に巨額な無駄といわれても仕方のない高額報酬を払
うことになったということをも考慮に入れれば，結局ブルドックソース自
体が著しい損害を被り，ひいては貧乏くじを引くことになったのは，ブル
ドックソースの株主自身ではないのかといわれても仕方のない状況のよう
に思われる。この事件から引き出される教訓はきわめて大きいものと思わ
れる。
2 買収者は濫用的買収者もしくはグリーン・メーラーと言えるのか
前掲注(25)でも触れたように，このブルドックソース事件において，ま
ず第一に問題となるのは，株主スティール・パートナーズの株式の取得に
よって，はたして，「会社の存立，発展が阻害されるおそれが生ずるなど
会社の企業価値が毀損され，会社の利益ひいては株主の共同の利益が害さ
れる」ことになるとまで，本当にいえるような状況だったのかどうかであ
ろう。たしかに，スティール・パートナーズがブルドックソースの過半数
の株式を取得するに至った場合に，場合によってはあるいは，現経営陣の
入れ替え等の事態は起こり得たかも知れない。しかしながら，違法性阻却
事由があったとまでいえるのかどうかについては，そう簡単に結論を出す
のは難しいように思われる。
すなわち，スティール・パートナーズというファンドが濫用的買収者も
しくはグリーン・メーラーというような買収者であったのかどうかについ
てであるが，裁判所がはたしてそこまでの肯定的な判断をしていたのかど
うか，必ずしも明らかではない。少なくとも裁判所の認定した事実関係か
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らだけでは，はたして，スティール・パートナーズが濫用的買収者もしく
はグリーン・メーラーといわれても仕方のないような買収者であったのか
どうか，むしろ否定的な回答が出ても強ちおかしくはないようにすら思わ
れる。その点，さほどの詳細な調査検討も経ることなく，いささか安易に
結論を早出ししすぎた感を免れ得ない。
3 流通次元での対応の徹底の大切さ
そして第二に，本文中でも述べたように，出席株主の89％，議決権総数
の83％の多数の株主が会社提案の差別的な新株予約権の無償割当てに賛同
していることからしても，あえてそのような会社法上の組織法的規定や制
度に依存した措置を採るまでもなく，流通次元における問題として，既存
の株主や市場全体に対する「買収に応ずるな」という働きかけや，会社自
体による自己株式の取得（取得枠の範囲内においてではあるが）や関係企
業等による買い支え等によっても，十分に対応できたとは考えられないで
あろうか。そのような対応を追求することによって，スティール・パート
ナーズの買占めは，最終的には結局失敗に終わっていたのではないのか。
鵲の羽音に驚いた故事に類するいささか大仰すぎる対応ではなかったのか，
ここでもまた，問題無しとはしない。
（23）東京地決平成19年6月28日金融商事判例1270号12頁。
（24）東京高決平成19年7月9日金融商事判例1271号17頁。
（25）最決平成19年8月7日民集61巻5号2215頁。この最決は，一方で，このような
措置が株主平等の原則の趣旨に反することを認めながらも，なお，「株主平等の
原則は，個々の株主の利益を保護するため，会社に対し，株主をその有する株
式の内容および数に応じて平等に取り扱うことを義務づけるものであるが，
個々の株主の利益は，一般的には，会社の存立，発展なしには考えられないも
のであるから，特定の株主による経営支配権の取得に伴い，会社の存立，発展
が阻害されるおそれが生ずるなど会社の企業価値が毀損され，会社の利益ひい
ては株主の共同の利益が害されることになるような場合には，その防止のため
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に当該株主を差別的に取り扱ったとしても，当該取扱いが衡平の理念に反し，
相当性を欠くものでない限り，これを直ちに同原則の趣旨に反するものという
ことはできない」とした上で，当該株主総会における出席株主の89％，議決権
総数の83％の多数の株主が賛同していることなどから，衡平の理念に反するこ
ともなく相当性を欠くものでもないとして差止めの仮処分を認めなかった。こ
のような決定には，あたかも，既存の株主には未来の株主に誰がなるかを決め
ることができる権限があるかのごとく，考えているような感を拭い得ない。は
たしそうなのであろうか。
いずれにせよ，本文中でも触れているように，本件におけるスティール・パ
ートナーズの買占めが，この決定の言う「特定の株主による経営支配権の取得
に伴い，会社の存立，発展が阻害されるおそれが生ずるなど会社の企業価値が
毀損され，会社の利益ひいては株主の共同の利益が害されることになるような
場合」に，本当の当たるのかどうかの認定にいささか問題が残されているよう
に思われる。先ずは，それこそ，本件におけるスティール・パートナーズの買
占めが，ブルドックソースの会社としての存立や発展を，本当に阻害するよう
なものであったのかどうか，についての検証が不十分であると言わざるを得な
いように思われるし，さらには「会社の利益ひいては株主の共同利益」と「現
経営陣の利益」との安易な混同も感ぜられないこともない。この辺り，より厳
密な検証が求められはしないか。
（26）さしあたり結論を支持しつつも，その法律構成につき詳細な分析検討を行い，
示唆に富んだ的確な問題点を指摘する中東正文「株主は他の株主を選ぶことが
できるのか」金融商事判例1270号1頁，ならびに田中亘「ブルドックソース事
件の法的検討(上），(下)」商事法務1809号4頁以下，同1810号15頁以下を参照。
前者は，株主総会が会社の最高意思決定機関であるからといって，その多数決
によって気に入らない株主を排除することまでが，当然に認められることを意
味するものではないと指摘し（中東・前掲論文1頁），後者は，本件における差
別的行使条件付きならびに取得条項付新株予約権の無償割当て発行が，株主平
等の原則に違反する旨を明確に指摘している点で注目される（田中亘・前掲論
文(上)8頁）。
（27）株主平等の原則をどう理解するかについては，これまでの学説の多数ならびに
判例は，たとえば注(25)に引用の前掲最決が言っているように，「株主平等の原
則は，個々の株主の利益を保護するため，会社に対し，その有する株式の内容
および数に応じて平等に取り扱うことを義務づけるものである……」という説
明の仕方をしてきており，それが05年会社法109条に規定化されてもいる。しか
し，そのような説明の仕方では，株主平等の原則とは何かということ自体の理
解をかえって困難にしているのみならず，株主平等の原則が免れ得なかった，
近代私法秩序全体における株式会社法のアンビバレントな性格の反映を，正し
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く的確に説明できていることにはならないように思われる。その説明の仕方で
は，株主は平等であって平等でないといった，矛盾したことを言っているかの
感を免れ得ない。
ではいったい株主平等の原則とは何かと問われれば，株主平等の原則とは，
近代私法秩序一般の下における団体構成員平等の原則の株式会社法への反映に
他ならない，と回答されなければならない。なぜならば，株式会社といえども，
近代私法秩序の下においては，あくまで法律形式的には人の団体として把握さ
れざるを得なかったことに由来している。すなわち，その意味においては，株
主平等の原則とは，団体構成員すなわち株主はあくまで頭
・
数
・
で
・
平
・
等
・
に扱われる
べきことを意味しているのである。ただ，たしかに近代私法秩序の下において
は，株式会社もまた人の団体と法律構成されざるを得なかったとはいっても，
経済実質的には株式会社はあくまで資本団体であり，その資本団体であるとい
う側面からの要請として，株主たる地位についても，一部，持
・
ち
・
株
・
数
・
に
・
応
・
じ
・
た
・
取
・
扱
・
い
・
を採らざるを得なかったことの結果の表れに他ならないのである。株主
平等の原則についての説明の困難さならびにそのあるべき理解の仕方について
の，より詳細な理論的解明については前掲拙著『論争“コーポレート・ガバナ
ンス”』214頁以下（第3部第3章「コーポレート・ガバナンスにおける『株主
平等の原則』の意義」）を参照されたい。
（28）たしかに，本件は，株主総会の特別決議を経るということで，現経営陣が自ら
の決定のみでその支配的地位を維持するための新株予約権の発行行為とは，い
ささか趣を異にする面を持つことは否定できない。しかし，注(25)でも触れた
ように，公開している株式会社において，真の資金調達の需要も目的もないに
もかかわらず，もっぱら支配比率に変動をもたらすためだけに，差別的行使条
件付きならびに取得条項付きの新株予約権の無償割当によって，未来の株主に
誰がなるのかを既存の株主が決めることができるのかという問題は，なお残さ
れるように思われる。
終章 あり得る，そしてまた，あるべき防衛策とは何か
そこで，最後の纏めとして，そのような企業買収が行われた場合に，被
買収企業はいかなる防衛策を講じたら良いのか，あるいは講じ得るのか。
あるべき防衛策とはいったいいかなるものなのか等々が問われることにな
る。まず，何より先になされるべきあり，かつおそらくそのこと自体は比
較的容易に可能であるものと思われることは，当該企業買収を仕掛けてき
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ている側との話合いであろう。たとえ話し合いを拒否される場合があった
としても，買収者側が話合いに応じないということ自体によって，それな
りの対応を考えることができるのであり，さらに話し合うことができた場
合には買収者側の当該企業買収の目的を把握することができ，次の段階で
その目的の如何に応じた対応をすることができることになる。
すなわち，このような買収者側への話しかけによってこそ，買収者がは
たして何を望んでいるのか，彼らが濫用的買収者ないしはグリーン・メー
ラーと呼ばれるような，被買収企業に壊滅的な被害を及ぼすおそれのある
存在であるのかどうか，そういった買収者の実体を正確に把握することが
可能になるのであり，何より大切なことであろう。現在の経営者として，
これらは，先ずはやらなければならない，避けて通ることのできない，当
然の作業といって良いであろう。
同時にまた，忘れられるべきでないことは，そのようないわば企業買収
が行われているという事実を，そしてまた，買収者側との話合いの上で会
社側が採ろうとしている対応を，とりわけ既存の株主達や投資家に隠さず
に広く公表することである。公表することによって，先ずは，当該企業買
収について既存の株主達や投資家達に一定の認知をしてもらうことである。
その上で，当該企業買収がかけられている被買収企業にとって，企業価
値を損ねるマイナスなものであると判断する場合には，そのことをも明ら
かにし，それゆえに対象企業の既存の株主の共通の利益を害するマイナス
なものであることを，具体的に分かりやすいようにデータをそろえて説明
し，当該企業買収に応じないように既存の株主達や投資家に，徹底的に喧
伝し呼びかけることであろう。さらに必要な場合には，たとえば，臨時株
主総会を開くなどして買収の実態を明示し，公開買付けを含む買占めに応
じないよう，より積極的に働きかける等々，採るべき措置は多々あり得る。
このような対応は，いずれもさほど難しいことではなく，十分に可能なこ
とであろう。
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そうしたさまざまな経営者としての事実的次元における最大限の努力を
することによって，それなりの対応がすでに相当程度なされることとなり，
それなりの結果にもつながるものと思われる。要するに，できることはあ
るいはこれぐらいのことであるのかもしれないが，大事なことは，いたず
らに組織法としての株式会社法上の諸制度の安易な誤用に頼ることなく，
あくまで流通次元での問題は，基本的には流通次元で対処し解決するとい
う姿勢が求められているのではないか。
最後にあえて言及するとすれば，いずれにせよ，企業買収をかけられる
ような企業の経営には，大体において，たとえば，株主還元策が不十分で
あるとか，膨大な剰余金，準備金が貯めこまれてはいるが，それらを新た
な創造的事業展開に用いていく経営ヴィジョンも事業プランも持ち合わせ
ていないといった，いってみれば経営の怠慢ともいうべき類いの種々の問
題点が潜在していることが多いのが実態のようであり，いわば，企業買収
をかけられることによってはじめて，眠り込んでいた経営が目を覚まさせ
られたといって良いような事例も少なくないようである。目に見えた買収
が始まってから右往左往し，やれ防衛策の何のと騒ぎ回るより先に，株主
還元策の徹底や未来を見据えた経営ヴィジョンへの取り組み等に始まる，
日頃の経営努力の在りようを再点検することこそが，何よりの防衛策であ
ることを肝に銘ずべきではないかと思われる。
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